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ABSTRAK 
Henri Nurcahyo 
NIM. F0305059 
 
 
 
ANALISIS PENGARUH ROCE DAN CSE TERHADAP  
RESIDUAL EARNINGS 
(STUDI KASUS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR  
FOOD AND BEVERAGE di BEI) 
 
 
Masalah yang hendak dicari jawabannya dalam penelitian ini adalah apakah 
ROCE dan CSE berpengaruh terhadap residual earnings. Sehubungan dengan 
masalah tersebut diajukan hipotesis sebagai berikut: apakah sales profit margin 
(PM), asset turn over (ATO), other items / NOA, financial leverage (FLEV), 
biaya peminjaman bersih (NBC), operating liability leverage (OLLEV), minority 
interest sharing (MSR),  dan penjualan berpengaruh terhadap residual earnings. 
Sejalan dengan masalah tersebut dan hipotesis penelitian maka penelitian ini 
dilaksanakan dengan menggunakan metode regresi berganda. 
Hasil analisis menunjukan bahwa, hasil-hasil analisis laporan keuangan 
memenuhi asumsi klasik yang menjadi syarat dalam analisis multiple regresion. 
Uji asumsi klasik berupa uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan uji 
autokorelasi. 
Dari bukti-bukti yang ada dapat disimpulkan bahwa hanya MSR dan 
penjualan yang berpengaruh terhadap residual earnings, sedangkan variabel 
independen yang lain tidak berpengaruh. Berdasarkan temuan-temuan tersebut 
maka diajukan saran-saran untuk melakukan penelitian yang lebih luas bagi 
peneliti selanjutnya guna melihat persamaan maupun perbedaan yang ada 
dibandingkan dengan penelitian saat ini yang berfokus terhadap perusahaan 
manufaktur food and beverage. 
 
 
 
Keyword : ROCE,CSE, RESIDUAL EARNINGS 
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ABSTRACT 
Henri Nurcahyo 
NIM. F0305059 
ANALYZE INFLUENCE ROCE AND CSE TOWARD RESIDUAL 
EARNINGS 
(STUDY CASE TO FOOD AND BEVERAGE MANUFACTURE 
COMPANIES IN BEI) 
 
 
The problem that we want to find the answer in this research is what if 
ROCE and CSE influence toward residual earnings. Relationship with this 
problem, we propose hipotesis: if sales profit margin (PM), asset turn over (ATO), 
other items/NOA, financial leverage (FLEV), net borrowing cost(NBC), operating 
liability leverage (OLLEV), minority interest sharing (MSR), and sales influence 
toward residual earnings. 
Look at this problem and research hipothesis so this research done with 
multiple regression method. 
Analize result show that, financial statement analysis have meet classic 
assumption that become multiple regression condition. Classis assumption test is 
multicolinierity test, heterokedastisity test, and autocorrelation test. 
Evidence we got says that only MSR and sales influence toward residual 
earnings, the other independence dont have influence. With that discover so we 
suggest to next researcher wider researching to get same and differences result 
equivalent with common research that focuses toward food and beverage 
manufacture companies. 
 
Keyword : ROCE,CSE, RESIDUAL EARNINGS 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A.  Latar Belakang Masalah 
Pada dasarnya perusahaan memiliki tujuan tertentu yang ingin dicapai. 
Setiap perusahaan memliki tujuan yang berbeda, namun salah satu tujuan 
utama yang ingin diraih yaitu memperoleh laba. Laba bertujuan untuk 
memberikan timbal balik bagi perusahaan terhadap usaha yang dilakukan. 
Dengan memperoleh laba, perusahaan dapat mempertahankan siklus 
hidupnya dan tetap menjaga going concern perusahaan.  
Tingkat pertumbuhan dan kemampuan perusahaan diperkirakan untuk 
mengambil keputusan dalam melangkah, dan memperluas usaha. Analisis 
berguna untuk melihat perusahaan dari aspek-aspek tertentu yang menjadi 
landasan bagi kebijakan / keputusan yang diambil. Keputusan yang dibentuk 
berdasarkan analisis, digunakan untuk menilai / memperbaiki kinerja 
perusahaan. 
Analisis yang ada berguna bagi semua pihak berkaitan dengan 
kepentingan masing-masing. Pihak yang berkepentingan berasal dari internal 
maupun eksternal perusahaan. Analisis yang digunakan oleh masing-masing 
pihak terkait tidak selalu sama. Hal ini dikarenakan berbagai pihak memiliki 
kepentingan masing-masing dan kebutuhan informasi yang diperlukan tidak 
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selalu sama. Oleh karena itu, analisis yang digunakan seringkali 
berbeda berdasarkan kebutuhan masing-masing. 
Penelitian ini menganalisis pertumbuhan perusahaan atau peningkatan 
ekuitas yang dimiliki. Beberapa analisis dapat dikembangkan untuk menilai 
peningkatan ekuitas, namun analisis yang dilakukan dalam penelitian ini 
berfokus terhadap residual earnings. Residual earnings didapat dari 
pengurangan pendapatan komprehensif yang diterima dengan pengembalian 
aset yang diperlukan. 
Residual earnings yang diterima oleh perusahaan, digunakan untuk 
mengembalikan modal (RoI), maupun menambah modal. Residual earnings 
yang besar akan berdampak bagi perusahaan untuk mengembangkan 
usahanya ke taraf yang lebih tinggi. Pengendali utama residual earnings 
menurut Penman (1999) dalam jurnal “Ratio Analysis and Equity Valuation” 
terdiri dari 2 bagian, yaitu: ROCE dan CSE. Hal ini dapat dilihat melalui 
perumusan sebagai berikut: 
REt = [ROCEt – (ρE – 1)] CSEt-1 
dimana ROCE = CNIt/CSEt-1
 merupakan tingkat pengembalian modal. 
Perhitungan residual earnings meliputi penghitungan ROCE dan nilai buku 
yang ditempatkan bersama. Membedakan ROCE dan nilai buku sebagai 2 
variabel terpisah dalam perhitungan membantu dalam membagi masalah. 
Pemisahan ini bukan berarti ROCE dan nilai buku berdiri secara independen. 
Nilai aset perusahaan yang ada umumnya bergantung pada ROCE dan 
perhitungan untuk nilai buku akan berpengaruh terhadap ROCE. 
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ROCE dan nilai buku memiliki faktor-faktor yang mempengaruhi. 
Faktor yang mempengaruhi ROCE menurut Doron Nissim (1999) adalah 
margin keuntungan penjualan (PM), perputaran aset(ATO), other items / 
NOA, leverage keuangan (FLEV), biaya peminjaman bersih(NBC) yang 
dibandingkan dengan RNOA menghasilkan SPREAD, leverage hutang 
operasi(OLLEV), dan jika terdapat hak minoritas (MSR), maka disertakan.  
Ada beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelum ini. Analisis 
terdahulu yang  dilakukan oleh Doron Nissim dan Stephen H. Penman (1999) 
memberikan pedoman analisis laporan keuangan terstruktur yang 
memfasilitasi perkiraan dan penilaian ekuitas. Penelitian Doron Nissim 
menggunakan pendekatan  model residual earnings.  
Penelitian Penman (1992) mengacu pada 1482 sampai dengan 1677 
perusahaan selama periode 11 tahun dari tahun 1973-1983. Temuan empiris 
Penman menunjukan bahwa laporan keuangan menyajikan informasi yang 
relevan untuk mengevaluasi perubahan laba. 
Penelitian Penman (1997) mengkombinasikan earnings dan book 
value dalam penilaian ekuitas. Penelitian Penman menunjukan bahwa tingkat 
besaran residual earnings dan book value cukup berpengaruh dalam penilaian 
ekuitas. Saat perbandingan residual earnings lebih kecil dibandingkan book 
value, berbeda dengan saat perbandingan residual earnings relatif lebih besar 
dibandingkan book value. Residual earnings dan book value memiliki 
bermacam-macam jalur non linear terhadap perbedaan antara keduanya.  
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Penelitian Francis et al berfokus terhadap pengujian, apakah dampak 
harga bersama dengan 3 pola earnings berhubungan satu sama lain,dan 
secara terpisah berhubungan dengan kualitas yang mendasari earnings. 3 
pola earnings yang dimaksud adalah peningkatan earnings tahunan, 
earnings pertiga  bulan yang secara konsisten cocok atau melebihi perkiraan 
analisis, dan earnings lancar. Penemuan Francis et al memperhatikan 
hubungan antara dampak harga dari pola earnings dan kualitas earnings. 
Dengan mempertahankan tingkat pola, dampak harga terbesar (terkecil) 
dikumpulkan dengan pola earnings yang didukung dengan kualitas earnings 
yang tinggi (rendah). 
Penelitian Eugene (1999) menemukan bahwa rata-rata pengembalian 
lebih cepat ketika profitabilitas diatas rata-rata, dan lebih jauh lagi dari rata-
rata didireksi yang lain. Eugene juga menunjukan bahwa rata-rata 
pengembalian di dalam profitabilitas menghasilkan variasi perkiraan 
earnings. 
Nilai buku memiliki beberapa faktor yang berpengaruh menurut 
Doron Nissim (1999). Faktor yang dimaksud adalah penjualan, perputaran 
aset (ATO), dan leverage keuangan (FLEV). Faktor – faktor yang ada, 
berasal dari pemecahan rasio yang telah dirumuskan dan didapat dari 
penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan, diharapkan mampu melihat 
hubungan variabel-variabel yang ada. 
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B.    Perumusan Masalah 
  Berdasarkan masalah tersebut, maka perumusan masalahnya adalah 
sebagai berikut :  
1. Adakah pengaruh antara margin keuntungan penjualan(PM) dengan 
residual earnings di industri barang konsumsi? 
2. Adakah pengaruh antara perputaran aset(ATO) dengan residual  earnings 
di industri barang konsumsi? 
3. Adakah pengaruh antara other items / NOA dengan residual earnings di 
industri barang  konsumsi? 
4. Adakah pengaruh antara leverage keuangan (FLEV) dengan residual 
earnings di industri barang konsumsi? 
5. Adakah pengaruh antara biaya peminjaman bersih(NBC) dengan residual 
earnings di industri barang konsumsi? 
6. Adakah pengaruh antara leverage hutang operasi(OLLEV) dengan 
residual earnings di industri barang konsumsi? 
7. Adakah pengaruh antara hak minoritas (MSR) dengan residual earnings di 
industri barang konsumsi? 
8. Adakah pengaruh antara penjualan dengan residual earnings di industri 
barang konsumsi? 
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C. Pembatasan Masalah 
  Masalah yang akan dibahas adalah faktor yang mengarah pada 
pembentukan residual earnings. Faktor yang dimaksud adalah sales profit 
margin (PM), asset turn over (ATO), other items / NOA, financial leverage 
(FLEV), biaya peminjaman bersih (NBC), operating liability leverage 
(OLLEV), minority interest sharing (MSR),  dan penjualan. Penulis 
membahas laporan keuangan perusahaan selama 3 periode (2005-2007). Hal 
ini dikarenakan kondisi ekonomi Indonesia tahun 2005-2007 relatif stabil. 
Perekonomian Indonesia mulai tertata ditahun 2005-2007.  
  Peneliti tidak melakukan penelitian ditahun 2008 hingga 2009 sebab 
perekonomian Indonesia mengalami sedikit goncangan dalam menghadapi 
kenaikan harga minyak dunia maupun krisis yang terjadi. Alasan yang lain 
adalah karena kurangnya ketersediaan data yang ada. Dengan penelitian 
disaat kondisi ekonomi yang baik, diharapkan memperoleh hasil yang lebih 
akurat berkenaan dengan pembelajaran residual earnings. 
D.  Tujuan Penelitian 
 Tujuan Penelitian ini adalah: 
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1. Mengetahui seberapa besar pengaruh yang diberikan ROCE terhadap 
besarnya residual earnings diindustri barang konsumsi. 
2. Mengetahui seberapa besar pengaruh yang diberikan CSE (nilai  buku) 
terhadap besarnya residual earnings diindustri barang konsumsi. 
E. Kegunaan Penelitian 
 Adapun Kegunaan penelitian ini adalah: 
1. Bagi manajemen 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan masukan 
bagi manajemen dalam menetapkan keputusan dalam pengendalian 
residual earnings, maupun pertumbuhan perusahaan melalui analisa rasio 
yang akan dilakukan penelitian. 
2. Bagi Institusi 
Penelitian ini dapat dipakai sebagai bahan perpustakaan khususnya yang 
berhubungan dengan akuntansi keuangan yang berisi tentang analisa 
rasio dan penilaian ekuitas. 
3. Bagi Pihak lain 
Sebagai bahan masukan bagi peneliti lain yang berhubungan dengan 
akuntansi keuangan, khususnya pemahaman tentang residual earnings 
dan analisa pertumbuhan perusahaan. 
4. Bagi Peneliti 
 
 
21 
 
Dengan adanya penelitian ini akan menambah teori dan pengetahuan bagi 
peneliti khususnya yang berhubungan dengan residual earnings dan 
tingkat pertumbuhan perusahaan. 
 
 
 
 
F. Sistematika Pembahasan 
  Pada bab I dijelaskan mengenai latar belakang masalah, perumusan 
masalah, pembatasan masalah, beserta tujuan dan kegunaan yang didapat dari 
hasil penelitian. 
  Pada bab II dijelaskan mengenai landasan teori yang digunakan dalam 
penelitian ini untuk memperkuat hasil penelitian tersebut. 
  Pada bab III dijelaskan mengenai metode penelitian yang berupa jenis 
penelitian yang digunakan, metode pengumpulan data, dan metode analisis 
yang akan digunakan untuk mengadakan penelitian. 
Pada bab IV dijelaskan mengenai 3hal: yaitu  data deskriptif, analisis 
data dan pembahasan hasil analisis.  
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  Pada bab V ini diambil kesimpulan dari hasil penelitian dari 
pembahasan yang dilakukan, keterbatasan penelitian dan rekomendasi untuk 
penelitian berikutnya. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
A. Tinjauan Pustaka 
Untuk mendapatkan pengertian yang tepat mengenai masalah yang akan 
diteliti, pada bab berikut akan dibahas mengenai hakikat dari masing-masing 
variabel yang meliputi: residual earnings, ROCE, CSE, PM, ATO, other items 
/ NOA, Financial Leverage, biaya peminjaman bersih(NBC), OLLEV, MSR, 
Penjualan. 
1. Laporan Keuangan 
Laporan keuangan  menurut Riyanto (1997:327) adalah 
ikhtisar mengenai keadaan finansial suatu perusahaan dimana 
neraca (balance sheet) mencerminkan suatu aktiva, hutang ,dan 
modal sendiri pada saat tertentu, dan laporan rugi/laba(income 
statement) mencerminkan hasil-hasil yang dicapai selama periode 
tertentu, biasanya meliputi periode suatu tahunan. 
 
Menurut IAI (IAI, 2002 : 2) :  
Laporan keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan 
keuangan yang lengkap yang biasanya meliputi neraca, laporan 
laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan (yang dapat 
disajikan dalam berbagai cara, misalnya sebagai laporan arus kas 
atau laporan arus dana) catatan (notes) dan laporan lain serta 
materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan 
keuangan. 
 
Menurut Munawir (2000 : 2), laporan keuangan adalah hasil 
dari proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk 
berkomunikasi antara data keuangan atau aktivitas suatu 
perusahaan dengan pihak – pihak yang berkepentingan dengan 
dana atau aktivitas perusahaan tersebut. 
 24 
 
 
Menurut Baridwan (1997:17),
 25 
 
 “laporan keuangan merupakan ringkasan dari suatu proses 
pencatatan dari transaksi-transaksi keuangan yang terjadi selama tahun 
buku yang bersangkutan”. 
Menurut Harnanto (1998:3), laporan keuangan adalah 
keadaan keuntungan dan hasil usaha perusahaan serta 
memberikan rangkuman historis dari sumber ekonom`i, kewajiban 
perusahaan dan kegiatan yang mengakibatkan perubahan 
terhadap sumber ekonomi yang dinyatakan secara kuantitatif 
dalam satuan mata uang. 
 
Laporan keuangan menurut Myer yang terdapat dalam Munawir 
(2004:5) adalah “2 daftar yang disusun oleh Akuntan pada akhir periode 
untuk suatu perusahaan”. Kedua daftar itu adalah daftar neraca /daftar 
posisi keuangan dan daftar pendapatan / daftar rugi laba. Pada waktu akhir, 
Myer menambahkan daftar ketiga, yaitu daftar surplus / daftar laba yang 
tidak dibagikan (laba yang ditahan). 
Tujuan pembuatan laporan keuangan adalah menyediakan 
informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan 
posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar 
pemakai dalam pengambilan keputusan  (Ikatan Akuntan Indonesia, 
2002:4). Menurut Baridwan (1997:17) , tujuan laporan keuangan adalah 
“sebagai pertanggungjawaban atas tugas-tugas yang dibebankan oleh 
pemilik perusahaan kepada manajemen”. 
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Dalam Statement of Financial acounting Concepts (SFAC) no.1 
terdapat 3 tujuan pelaporan keuangan: 
a. Memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor, kreditor, 
investor potensial, kreditor potensial, dan pemakai lainnya untuk 
membuat keputusan investasi, kredit, dan keputusan lainnya. 
b. Memberikan informasi untuk membantu investor, kreditor, investor 
potensial, kreditor potensial, dan pemakai lainnya dalam menilai 
jumlah, waktu dan ketidakpastian penerimaan kas dari dividen/ bunga, 
penjualan, penebusan surat berharga, dan pinjaman jatuh tempo. 
c. Memberikan informasi tentang sumber daya ekonomi perusahaan. 
SFAC no.2 Qualitative Characteristic of Accounting information 
menjelaskan bahwa salah satu karakteristik yang harus dimiliki oleh 
informasi akuntansi supaya tujuan pelaporan keputusan dapat tercapai 
adalah kemampuan memprediksi (predictive value). 
Menurut PSAK No. 1 :  
 
Tujuan laporan keuangan untuk tujuan umum adalah untuk 
memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus 
kas, perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan 
pengguna laporan dalam rangka membuat keputusan – keputusan 
ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban (stewardship) 
manajemen atas penggunaan sumber – sumber daya yang 
dipercayakan kepada mereka dalam rangka mencapai tujuan 
tersebut, suatu laporan keuangan menyajikan informasi mengenai 
perusahaan yang meliput: 1) aktiva, 2) kewajiban, 3) ekuitas, 4) 
pendapatan, beban termasuk keuntungan dan kerugian, 5) arus kas.  
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Informasi laba dalam laporan laba rugi sangat bermanfaat bagi 
investor di pasar modal karena laba menunjukan kinerja perusahaan 
selama suatu periode tertentu yang berarti menunjukan tingkat keuntungan 
investasi yang mereka lakukan. 
Informasi tentang kinerja perusahaan terutama 
profitabilitas,dibutuhkan untuk mengambil keputusan tentang sumber 
ekonomi yang akan dikelola oleh perusahaan dimasa yang akan datang 
serta untuk memperkirakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
kas dan aktiva yang disamakan dengan kas dimasa yang akan datang 
(Ikatan Akuntansi Indonesia, 2004: 25.1).  
Laporan keuangan yang lengkap terdiri dari komponen – 
komponen berikut ini:  
a. Neraca  
Neraca perusahaan disajikan untuk menggambarkan posisi 
keuangan perusahaan pada saat tertentu yang biasanya pada saat 
tutup buku. IAI (2004) menyatakan bahwa neraca minimal mencakup 
pos-pos berikut: 
1) Aktiva berwujud,  
2) Aktiva tidak berwujud,  
3) Aktiva keuangan,   
4) Investasi yang diperlakukan menggunakan metode ekuitas,  
5) Persediaan,  
6) Piutang usaha dan piutang lainnya,  
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7) Kas dan setara kas,  
8) Hutang usaha dan hutang lainnya,  
9) Kewajiban yang diestimasi,  
10) Kewajiban berbunga jangka panjang,  
11) Hak minoritas,  
12) Modal saham dan pos ekuitas lainnya.  
b. Laporan laba rugi  
Munawir (2000:26) menyatakan bahwa “laporan laba rugi 
merupakan suatu laporan yang sistematis mengenai penghasilan, 
biaya, rugi laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan selama 
periode tertentu”. Tujuan pokok laporan laba rugi adalah melaporkan 
kemampuan riil perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 
Laporan laba rugi perusahan disajikan sedemikian rupa yang 
menonjolkan berbagai unsur kinerja keuangan yang diperlukan bagi 
penyajian secara wajar. 
IAI (2004) menyatakan bahwa neraca minimal mencakup pos-
pos berikut: 
1) Pendapatan,  
2) Laba rugi usaha,  
3) Beban pinjaman,  
4) Bagian dari laba atau rugi perusahaan afiliasi dan asosiasi yang 
diperlukan menggunakan metode ekuitas,  
5) Beban pajak,  
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6) Laba atau rugi dari aktivitas normal perusahaan,  
7) Pos luar biasa,  
8) Hak minoritas,  
9) Laba atau rugi bersih untuk periode berjalan.  
c. Laporan perubahan ekuitas  
IAI (2004) menyatakan bahwa Perusahaan harus menyajikan 
laporan perubahan ekuitas sebagai komponen utama laporan 
keuangan, yang menunjukan: 
1) Laba atau rugi bersih perode yang bersangkutan,  
2) Setiap pos pendapatan dan beban, keuntungan atau kerugian 
beserta jumlahnya yang berdasarkan PSAK terkait diakui secara 
langsung dalam ekuitas,  
3) Pengaruh kumulatif dari perubahan kebijakan akuntansi dan 
perbaikan terhadap kesalahan mendasar sebagaimana diatur 
dalam PSAK terkait,  
4) Transaksi modal dengan pemilik dan distribusi kepada pemilik,  
5) Saldo akumulasi laba atau rugi pada awal dan akhir periode serta 
perubahan, dan  
6) Rekonsiliasi antar nilai tercatat dari masing – masing jenis modal 
saham, agio dan cadangan pada awal dan akhir periode yang 
mengungkapkan secara terpisah setiap perubahan.  
Laporan perubahan ekuitas, kecuali untuk perubahan yang 
berasal dari transaksi dengan pemegang saham seperti setoran 
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modal dan pembayaran dividen, menggambarkan jumlah keuntungan 
dan kerugian yang berasal dari kegiatan perusahaan selama periode 
yang bersangkutan. 
 
d. Laporan arus kas  
Menurut IAI (2004) Laporan arus kas dapat memberikan 
informasi yang memungkinkan para pemakai untuk mengevaluasi 
perubahan dalam aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan 
(termasuk likuiditas dan solvabilitas) dan kemampuan untuk 
mempengaruhi jumlah serta waktu arus kas dalam rangka adaptasi 
dengan perubahan keadaan dan peluang. 
e.  Catatan atas laporan keuangan.  
Catatan atas laporan keuangan mengungkapkan (IAI, 2004) :  
1) Informasi tentang dasar penyusunan laporan keuangan dan 
kebijakan akuntansi yang dipilih dan diterapkan terhadap 
peristiwa dan transaksi yang penting,  
2) Informasi yang diwajibkan dalam Pernyataan Standar Akuntansi 
Keuangan tetapi tidak disajikan di neraca, laporan laba rugi, 
laporan arus kas, dan laporan perubahan ekuitas,  
3) Informasi tambahan yang tidak disajikan dalam laporan keuangan 
tetapi diperlukan dalam rangka penyajian secar wajar.  
Pihak yang berkepentingan terhadap laporan keuangan : 
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a. Para pemilik perusahaan 
Laporan keuangan digunakan untuk menilai hasil yang dicapai, 
dan menaksir hasil masa depan, yang selanjutnya untuk 
memperkirakan perolehan yang dapat dicapai dimasa yang akan 
datang. Hasil yang dicapai untuk memperkirakan penerimaan 
bagian-bagian keuntungan dan perkembangan harga saham. 
b. Manajer / pimpinan perusahaan  
Laporan keuangan merupakan pertanggungjawaban kepada 
pemilik perusahaan atas kepercayaan yang telah diberikan 
kepadanya, seperti: 
a) Mengukur tingkat biaya dari berbagai kegiatan perusahaan, 
b) Menentukan / mengukur efisiensi bagi tiap-tiap bagian, proses / 
produksi, serta untuk menentukan derajat keuntungan yang 
dapat dicapai perusahaan yang bersangkutan, 
c) Menilai dan mengukur hasil kerja tiap-tiap indifidu yang 
diserahi wewenang dan tanggungjawab, 
d) Menentukan perlu tidaknya kebijaksanaan / prosedur yang baru 
untuk mencapai hasil yang diharapkan. 
c. Investor 
Laporan keuangan yang ada menunjukan perkembangan 
perusahaan yang kemudian: 
 32 
 
1) Sebagai bahan pertimbangan investasi,  
2) Menjadi perkiraan tingkat pengembalian investasi, 
d. Kreditur dan Bankers 
Pihak kreditur dan bankers menggunakan laporan keuangan 
untuk menilai kelayakan perusahaan dalam persetujuan proposal 
peminjaman dana. 
e. Pemerintah 
Didalam memperhitungkan besarnya pajak, dasar yang 
diambil adalah jumlah pendapatan yang diterima subjek pajak, yang 
dalam hal ini adalah perusahaan. Melalui laporan keuangan besarnya 
penghasilan dapat diperhitungkan dengan melihat laporan keuangan 
perusahaan. 
f. Karyawan 
Karyawan juga merupakan salah satu pihak yang 
berkepentingan dalam penggunaan laporan keuangan. Informasi 
yang disajikan dalam laporan keuangan dapat menimbulkan berbagai 
motivasi. Karyawan berkepentingan terhadap kelangsungan usaha 
dan profitabilitas operasi dimasa mendatang. Hal penting dari 
laporankeuangan yang umumnya diperhatikan karyawan adalah 
mengenai penjualan dan laba perusahaan  karena berkaitan dengan 
penentuan bonus dan pembagian keuntungan. 
g. Masyarakat Umum 
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Masyarakat umum yang berkepentingan dalam penggunaan 
laporan keuangan yang dimaksud adalah pelanggan atau konsumen. 
Pihak ini berkepentingan untuk memonitor kelangsungan operasi 
perusahaan karena memiliki hubungan jangka panjang. Laporan 
keuangan perusahaan bagi pihak ini merupakan sumber informasi 
yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan mengenai 
kelangsungan perusahaan. Hal ini karena hambatan diperusahaan 
suplier dapat mengganggu aktifitas diperusahaan klien. 
2. Kinerja Keuangan 
Menurut Helfert (1996) kinerja adalah “hasil dari banyak keputusan 
individual yang dibuat terus-menerus oleh manajemen”. Untuk menilai 
kinerja, perusahaan perlu melibatkan analisis dampak keuangan kumulatif, 
dan ekonomi serta mempertimbangkan ukuran komparatif. Menurut 
Meisel dalam Sari Anggraini (2005), pengukuran kinerja perusahaan dapat 
didasarkan pada 2 sudut pandang: 
a. Berdasarkan sudut pandang finansial, kinerja perusahaan tercermin 
dari laporan keuangan seperti dari tingkat likuiditas, solvabilitas, dan 
rentabilitas. 
b. Berdasarkan sudut pandang nonfinansial, kinerja perusahaan dapat 
tercermin dari kepuasan pelanggan, inovasi produk, atau 
pengembangan perusahaan. 
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Kinerja perusahaan mencerminkan kinerja fundamental perusahaan 
dan akan diukur dengan menggunakan data fundamental perusahaan, 
yaitu: data yang berasal dari laporan perusahaan. Menurut Rakhmawati 
(2004), untuk menganalisis kinerja perusahaan melalui laporan keuangan 
dapat dilakukan dengan beberapa analisis yang dapat dijelaskan sbb: 
a. Analisis perbandingan (comparative analysis), yaitu analisis yang 
dilakukan dengan jalan membandingkan data-data laporan keuangan 
dari periode yang berurutan sehingga dapat diperoleh informasi yang 
lebih berguna daripada angka-angka mengenai suatu periode saja. Dari 
analisis perbandingan dapat diketahui perubahan-perubahan yang 
terjadi baik yang menguntungkan ataupun merugikan. 
b. Analisis rasio  (ratio analysis), yaitu metode analisis untuk 
mengetahui hubungan antar pos-pos tertentu dari neraca atau laporan 
rugi/laba secara individual ataupun kombinasi kedua-duanya. Analisis 
ini dapat memberikan gambaran atau penjelasan kepada penganalisis 
tentang baik-buruknya posisi keuangan perusahaan, terutama jika 
angka-angka tersebut dibandingkan dengan angka rasio tahun 
sebelumnya ataupun dengan angka-angka rasio dari perusahaan 
sejenis. 
 
3. Analisis Laporan Keuangan 
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Secara singkat, analisis laporan keuangan adalah menggali lebih 
banyak informasi yang dikandung dalam suatu laporan keuangan.  
Menurut Robert F. Hasley, analisis laporan keuangan adalah 
aplikasi dari alat dan teknis analitis untuk laporan keuangan 
bertujuan umum dan data-data yang berkaitan untuk menghasilkan 
estimasi dan kesimpulan yang bermanfaat dalam analisis bisnis. 
 
Menurut Djarwanto (1984:51)  Analisis laporan keuangan 
meliputi tata hubungan dan  kecenderungan / trend untuk 
mengetahui apakah keadaan keuangan, hasil usaha dan  kemajuan 
keuangan perusahaan memuaskan / tidak memuaskan. Analisis 
dilakukan dengan mengukur hubungan antara unsur-unsur itu dari 
tahun ke tahun untuk mengetahui arah perkembangannya. 
 
Menurut Bergevin (2002:2) dinyatakan “ Art and sciene of 
examining corporate financial disclosure and related information in order 
to make aconomic decision”. 
Analisis laporan keuangan perusahaan memiliki banyak bentuk. 
Salah satu bentuknya menurut Bergevin (2002:297) adalah analisis 
struktur modal perusahaan. 
Menurut Munawir (2004:36-37) : 
a. Analisis perbandingan laporan keuangan adalah metode dan teknik 
analisis dengan cara memperbandingkan laporan keuangan untuk 2 
periode atau lebih. 
b. Analisis rasio adalah suatu metode analisis untuk mengetahui 
hubungan dari pos-pos tertentu dalam neraca / laporan rugi laba secara 
individu / kombinasi dari kedua laporan tersebut. 
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Analisis laporan keuangan mencakup pengaplikasian berbagai alat 
dan tehnik analisis pada laporan dan data keuangan dalam rangka untuk 
memperoleh ukuran – ukuran dan hubungan – hubungan yang berarti dan 
berguna dalam proses pengambilan keputusan ( Dwi Prastowo dan Rifka 
Juliaty, 2002 : 52). 
Tujuan analisis laporan keuangan sendiri menurut Dwi Prastowo 
dan Rifka Juliaty (2002 : 53) antara lain :  
a. Sebagai alat screening awal dalam memilih alternatif investasi atau 
merger  
b. Sebagai alat forecasting menenai kondisi dan kinerja keuangan di 
masa datang  
c. Sebagai proses diagnosis terhadap masalah – masalah manajemen, 
operasi atau masalah lainnya  
d. Sebagai alat evaluasi terhadap manajemen. 
Foster menyatakan ada 4 hal yang mendorong analisis laporan 
keuangan dilakukan dengan model rasio keuangan adalah sebagai berikut: 
a. Untuk mengendalikan pengaruh perbedaan esaran antar perusahaan atau 
antar waktu. 
b. Untuk membuat data menjadi memenuhi asumsi alat statistik yang 
digunakan. 
c. Untuk menginvestigasi teori yang terkaitdengan rasio keuangan. 
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d. Untuk mengkaji hubungan empiris antara rasio keuangan dan estimasi 
atau prediksi variabel tertentu (misalnya kebangkrutan / financial 
distress). 
Rasio keuangan dihitung dengan menghubungkan elemen-elemen 
laporan keuangan.Jenis-jenis rasio keuangan menurut sumber 
perolehannya (Sutrisno,2000: 258): 
a. Rasio-rasio neraca (Balance Sheet Ratios) 
Merupakan rasio yang menghubungkan elemen-elemen yang 
yang ada pada neraca saja seperti current rati, cash ratio, debt to equity 
ratio, dan sebagainya. 
 
 
b. Rasio-rasio laporan Rugi/Laba 
Rasio yang menghubungkan elemen-elemen yang hanya ada di 
laporan Rugi/Laba, seperti profit margin operating ratio, dan lain-lain. 
c. Rasio-rasio antar laporan (Inter Statement Ratios) 
Rasio yang menghubungkan elemen-elemen yang ada pada 2 
laporan (neraca dan laporan Rugi/Laba) seperti Return on Investment, 
Return on Equity, Aset Turnover, dan lainnya. 
 
 38 
 
4. Laba 
Menurut Baridwan (1997:31), yang dimaksud laba adalah 
“kenaikan modal (aktiva bersih) yang berasal dari semua transaksi atau 
kejadian lain yang mempengaruhi badan usaha pada suatu periode kecuali 
yang timbul dari pendapatan (revenue) atau investasi oleh pemilik”. 
Menurut Harahap (2001:267), laba adalah “perbedaan antara 
realisasi penghasilan yang berasal dari transaksi perusahaan pada poeriode 
tertentu dikurangi biaya yang dikeluarkan untuk mendapatkan penghasilan 
tersebut”. 
Harahap (2001:263) menyatakan bahwa laba adalah informasi yang 
penting dalam suatu laporan keuangan karena laba dapat digunakan untuk: 
a. Perhitungan pajak, dasar pengenaan pajak yang akan diterima oleh 
negara. 
b. Perhitungan deviden yang akan dibagikan kepada pemilik dan yang 
akan ditahan dalam perusahaan.  
c. Menjadi pedoman dalam menentukan kebijaksanaan investasi dan 
pengambilan keputusan. 
d. Menjadi dasar dalam peramalan laba maupun kejadian ekonomi 
perusahaan lainnya dimasa yang akan datang. 
e. Menjadi dasar dalam perhitungan dan penilaian efisiensi. 
f. Menilai prestasi dan kinerja perusahaan. 
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g. Perhitungan zakat sebagai kewajiban manusia sebagai hamba 
Tuhannya melalui pembayaran zakat kepada masyarakat. 
Menurut Belkaouli dalam Harahap (2001:273), definisi laba 
mengandung 5 sifat,yaitu: 
a. Laba akuntansi didasarkan pada transaksi yang benar-benar terjadi, 
yaitu: timbulnya hasil dan biaya untuk mendapatkan hasil tersebut. 
b. Laba akuntansi didasarkan pada postulat periodik laba artinya 
merupakan prestasi perusahaan itu pada periode tertentu. 
c. Laba akuntansi didasarkan pada perinsip revenue yang memerlukan 
batasan tersendiri tentang apa yang termasuk hasil. 
d. Laba akuntansi memerlukan perhitungan terhadap biaya dalam bentuk 
biaya historis yang dikeluarkan perusahaan untuk mendapatkan hasil 
tertentu. 
e. Laba akuntansi didasarkan pada perinsip matching, artinya hasil 
dikurangi biaya yang diterima / dikeluarkan dalam periode yang sama. 
 
5. Residual Earnings  
Menurut Doron Nissim dan Stephen H. Penman (1999) “CNIt – (ρE-
1) CSEt-1 is residual earnings or residual income”. Sehingga residual 
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earnings adalah hasil pengurangan pendapatan komprehensif yang didapat 
dikurangi dengan biaya modal perusahaan (the equity cost of capital). 
Pengendali utama residual earnings menurut Penman (1999) dalam 
jurnal “Ratio Analysis and Equity Valuation” terdiri dari 2 bagian, yaitu: 
ROCE dan CSE. Hal ini dapat dilihat melalui perumusan sebagai berikut: 
REt = [ROCEt – ( ρE – 1 )] CSEt-1 
dimana ROCE = CNIt/CSEt-1
 merupakan tingkat pengembalian 
modal. Perhitungan residual earnings meliputi penghitungan ROCE dan 
nilai buku yang ditempatkan bersama. 
Menurut Pradhono didalam “PENGARUH ECONOMIC VALUE 
ADDED, RESIDUAL INCOME, EARNINGS DAN ARUS KAS OPERASI 
TERHADAP RETURN YANG DITERIMA OLEH PEMEGANG 
SAHAM (Studi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta)” Residual income mengukur kinerja operasi perusahaan (net 
operating profit after tax/NOPAT) dikurangi dengan beban atas semua 
hutang dan modal yang diinvestasikan: RI = NOPAT – (k * Capital), 
dimana k adalah biaya modal perusahaan (weighted average cost of 
capital) dan capital adalah aktiva yang diinvestasikan dalam aktivitas 
operasi yang berkelanjutan (going concern).  
Residual income yang positif menunjukkan kelebihan laba dari yang 
dibutuhkan oleh kreditur dan pemilik modal, yang berarti merupakan 
wealth bagi residual claimants, yaitu pemegang saham. Sebaliknya, 
residual income yang negatif berarti penurunan wealth pemegang saham. 
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Menurut Matthew Scullen di dalam artikel “The Concept of Residual 
Earnings” residual earnings dapat dihitung sebagai berikut: “RE = Return 
on Common Equity (ROCE) - RC * Common Shareholders Equity (CSE). 
Dimana RC adalah return on capital”. 
 
6. ROCE 
 
Menurut Doron Nissim dan Stephen H. Penman (1999) ROCE 
adalah “summary ratio in financial statements and is “driven” by income 
statement line items that sum to the net income in the numerator and 
balance sheet items that sum to the net assets in the denominator”. 
Pengertian ROCE di atas diartikan sebagai ringkasan rasio dalam 
laporan keuangan dan yang dikendalikan oleh beberapa komponen laporan 
keuangan yang dijumlahkan menjadi laba bersih dalam penghitungan, dan 
komponen neraca yang dijumlahkan menjadi modal dalam denominator. 
Dalam menilai residual income, diperlukan pendapatan yang 
dianggarkan menjadi pendapatan komprehensive. Nilai residual income 
menjadi hilang jika hal ini tidak terpenuhi. 
 ROCE terdiri dari beberapa faktor yang mempengaruhi. Faktor ini 
adalah bagian yang memisahkan operasi dengan aktifitas keuangan. Faktor 
yang berpengaruh terhadap ROCE menurut Doron Nissim (1999) adalah: 
a. Margin laba penjualan / Sales Profit Margin (PM) 
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Margin laba penjualan adalah perbandingan antara pendapatan 
operasi dengan penjualan.  
Dirumuskan: PM =  
b. Perputaran Aktiva / Asset turn over (ATO) 
Perputaran aktiva adalah perbandingan antara pejualan dengan 
NOA. 
Dirumuskan: ATO =  
c. Other items / NOA 
NOA adalah hasil pengurangan dari operating assets (OA) 
terhadap operating liabilities (OL). Doron Nissim (1999) 
mengidentifikasi other items sebagai pembagian ekuitas dari 
pendapatan di cabang, deviden, dan gains dan lossess terhadap 
investasi ekuitas terhadap nilai pasar. 
Dirumuskan: NOA = OA-OL 
d. Leverage keuangan / Financial leverage (FLEV) 
Rasio leverage digunakan untuk mengukur bagian modal non 
ekuitas yang digunakan untuk membiayai aktiva perusahaan. Rasio 
leverage menunjukan proporsi aktiva perusahaan yang didanai oleh 
pihak selain pemegang saham. 
Menurut Robert F Halsey, FLEV adalah pengukur yang berupa 
rasio hutang terhadap ekuitas. Sedangkan menurut Beaver,kettler, and 
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Scholes (1970), “Leverage merupakan nilai buku total hutang jangka 
panjang dibagi dengan total aktiva”. Rasio leverage merupakan rasio-
rasio yang dimaksudkan untuk mengukur sampai seberapa jauh aktiva 
perusahaan dibiayai dengan hutang (Riyanto,1997).  
Dalam prakteknya, ada 2 cara pendekatan leverage: 
1) Memeriksa rasio-rasio neraca dan menentukan sejauh mana dana 
yang dipinjam digunakan untuk membiayai perusahaan. 
2) Mengukur resiko-resiko hutang dengan menggunakan rasio 
penghitungan rugi-laba yang dirancang untuk menentukan berapa 
kali beban tetap perusahaan bisa tertutup oleh operasi perusahaan. 
Beberapa analisis rasio leverage yang sering digunakan dalam 
analisis adalah: 
1) Debt Ratio (rasio hutang). Debt ratio mengukur persentase total 
dana yang disediakan oleh para kreditor. Pengukuran debt ratio 
dilakukan dengan membagi total hutang dengan total aktiva. 
2) Debt to equity ratio (rasio total hutang terhadap modal). Debt to 
equity ratio menunjukan saling keterkaitan antara rata-rata total 
hutang dengan rata-rata total modal. Rasio lebih besar dari 1:1 
menunjukan bahwa hak-hak para kreditur lebih besar dari hak-hak 
para pemilik terhadap aktiva perusahaan dengan anggapan bahwa 
rasio 1:1 juga berarti bahwa setiap Rp hutang kepada kreditor 
dijamin dengan Rp 1.- modal perusahaan. Pengukuran Debt to 
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equity ratio dilakukan dengan membagi total hutang terhadap 
ekuitas / modal. 
3) Coverage ratio (times interest earned ratio).  
Coverage ratio mengukur sejauh mana perusahaan boleh menurun 
tanpa membahayakan kemampuan keuangan perusahaan dalam 
membayar beban bunga tahunan. Coverage ratio diukur dengan 
membagi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) dengan beban 
bunga. 
4) Fixed coverage ratio. Fixed coverage ratio biasanya digunakan 
untuk analisis keuangan perusahaan yang melakukan transaksi 
leasing. Rasio ini hampir sama dengan coverage ratio, akan tetapi 
disini dimasukan beban lain dimana pada umumnya perusahaan 
menyewa aktiva dan menanggung kewajiban jangka panjang atas 
dasar kontrak lease. Fixed coverage ratio diukur dengan membagi 
hasil penjumlahan dari laba sebelum pajak, beban bunga dan 
kewajiban lease dengan beban bunga ditambah kewajiban lease. 
Pengukuran leverage dalam penelitian ini menggunakan rasio 
financial leverage yang merupakan perbandingan antara total hutang 
dengan total aktiva. Penggunaan leverage dalam perusahaan terjadi 
setelah perusahaan menggunakan dana dengan bunga tetap. 
Penggunaan dana dengan bunga tetap ini dilakukan dengan harapan 
untuk memperbesar pendapatan perlembar saham biasa.  
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Financial leverage dikatakan menguntungkan jika pendapatan 
yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar dari beban 
tetapnya (favorable financial leverage  > unfavorable financial 
leverage). Jika terjadi hal sebaliknya, dimana favorable financial 
leverage < unfavorable financial leverage, maka financial leverage 
rugi. Tingkat financial leverage perusahaan sebanding dengan tingkat 
resiko finansial perusahaan. 
Hartono (2000) menyatakan bahwa “variabel leverage keuangan 
sebagai nilai buku total hutang dengan total aktiva”. 
Dirumuskan: FLEV =  
  NFO   = Financial Obligation (FO) – Financial Assets (FA) 
Financial Assets (aset finansial) seperti investasi obligasi layak untuk 
kegiatan pendanaan dan secara efektif mengurangi hutang terhadap 
kegiatan pendanaan yang berupa kewajiban yang dikeluarkan. 
e. Biaya peminjaman bersih (NBC) 
Biaya Peminjaman bersih yang dibandingkan dengan RNOA akan 
menghasilkan SPREAD. SPREAD adalah RNOA dikurangi biaya 
setelah pajak dari hutang. 
Dirumuskan:  SPREAD = RNOA – NBC 
  Return on Net Operating Assets (RNOA)t =  
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             = PM x ATO 
  Net Borrowing Cost (NBC)t  =   
NFE  (net financial expense) = (biaya bunga obligasi + 
bunga hutang) – (pendapatan bunga + deviden 
saham preferen + keuntungan(kerugian) yang 
direalisasi/ tidak di aset keuangan dan obligasi  
 
f. Leverage kewajiban operasi / Operating Liability Leverage (OLLEV) 
OLLEV = OL/NOA 
g. Pembagian Keuntungan Minoritas / Minority Interest Sharing (MSR) 
MSR =  
 
7. Nilai Buku (CSE) 
Menurut Penman (1999), CSE adalah nilai buku dari ekuitas. Nilai 
CSE dipengaruhi oleh 3 faktor pengendali. Faktor tersebut adalah: 
a. Penjualan  
b. Perputaran aktiva / asset Turnover (ATO) 
c. Leverage keuangan / financial leverage (FLEV) 
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Berdasarkan faktor-faktor diatas, CSE dapat dibagi ke dalam bagian-
bagian yang tergabung dalam rumus: 
CSE = Sales x  x  
 
Jika hak minoritas tidak ada, maka rumus CSE adalah sebagai 
berikut: 
 CSE = Sales x  x  
B. Tinjauan Penelitian Sebelumnya 
Ada beberapa penelitian yang telah dilakukan sebelum ini. Analisis 
terdahulu yang  dilakukan oleh Doron Nissim dan Stephen H. Penman (1999) 
memberikan pedoman analisis laporan keuangan terstruktur yang memfasilitasi 
perkiraan dan penilaian ekuitas. Penelitian Doron Nissim menggunakan 
pendekatan  model residual earnings.  
Penelitian Penman (1992) mengacu pada 1482 sampai dengan 1677 
perusahaan selama periode 11 tahun dari tahun 1973-1983. Temuan empiris 
Penman menunjukan bahwa laporan keuangan menyajikan informasi yang 
relevan untuk mengevaluasi perubahan laba. 
Penelitian Penman (1997) mengkombinasikan earnings dan book value 
dalam penilaian ekuitas. Penelitian Penman menunjukan bahwa tingkat besaran 
residual earnings dan book value cukup berpengaruh dalam penilaian ekuitas. 
Saat perbandingan residual earnings lebih kecil dibandingkan book value, 
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berbeda dengan saat perbandingan residual earnings relatif lebih besar 
dibandingkan book value. Residual earnings dan book value memiliki 
bermacam-macam jalur non linear terhadap perbedaan antara keduanya.  
Penman meneliti sampel diperiode 1968-1993. Analisis meliputi semua 
perusahaan NYSE dan AMEX yang merupakan data komputerisasi dengan 
pendapatan persaham, nilai buku, dan harga diperiode tahun 1968-1974, dan 
analisis terhadap data perusahaan NYSE, AMEX, dan NASDAQ yang diambil 
pada periode tahun 1975-1993. Ditahun 1968-1974 data perusahaan yang 
diambil pertahun sejumlah 2022-2680 perusahaan, sedangkan periode tahun 
1975-1993 sejumlah 4015-6198 perusahaan. 
Penelitian Francis et al berfokus terhadap pengujian, apakah dampak 
harga bersama dengan 3 pola earnings berhubungan satu sama lain,dan secara 
terpisah berhubungan dengan kualitas yang mendasari earnings. 3 pola 
earnings yang dimaksud adalah peningkatan earnings tahunan, earnings 
pertiga  bulan yang secara konsisten cocok atau melebihi perkiraan analisis, 
dan earnings lancar. Penemuan Francis et al. memperhatikan hubungan antara 
dampak harga dari pola earnings dan kualitas earnings. Dengan 
mempertahankan tingkat pola, dampak harga terbesar (terkecil) dikumpulkan 
dengan pola earnings yang didukung dengan kualitas earnings yang tinggi 
(rendah). 
Analisis Francis et al. dilakukan dengan menggunakan sampel sebanyak 
13.277 perusahaan selama periode 1985-2000. Kualitas earnings diukur 
dengan 2 jalan. Pertama, kualitas earnings diukur sebagai kekuatan dari 
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pemetaan akrual kedalam cash flow,dengan pemetaan lebih lemah 
mengindikasikan kualitas earnings lebih buruk. Pengukuran kedua dari kualitas 
earnings memperoleh gabungan antara akrual dan dasar akuntansi (Revenues 
dan Asset tetap). 
Penelitian Eugene (1999) menemukan bahwa “rata-rata pengembalian 
lebih cepat ketika profitabilitas diatas rata-rata, dan lebih jauh lagi dari rata-rata 
didireksi yang lain”. Eugene juga menunjukan bahwa rata-rata pengembalian di 
dalam profitabilitas menghasilkan variasi perkiraan earnings. 
Terdapat variasi perkiraan dalam earnings. Sebagian besar mengacu pada 
rata-rata pengembalian profitabilitas. Pengertian secara praktek yang penting 
dari penelitian ini adalah bahwa perkiraan earnings sebaiknya memanfaatkan 
rata-rata pengembalian profitabilitas.Secara khusus, Eugene menyatakan 
bahwa perubahan negatif dalam earnings, dan perubahan ekstrim 
memperlihatkan pengembalian lebih cepat daripada yang diprediksi oleh model 
khusus paper Eugene untuk rata-rata pengembalian profitabilitas. Sampel yang 
diambil sekitar 2304 perusahaan pertahun. Perusahaan yang diambil berasal 
dari data kompustat NYSE, AMEX, dan NASDAQ yang memiliki total aset 
lebih dari  $10 juta dan nilai buku ekuitas saham lebih dari $ 5 juta. 
C. Kerangka Teoritis 
Variabel dependen di dalam penelitian ini adalah residual earnings. 
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel dependen. 
Di dalam penelitian ini, yang menjadi variabel independen adalah PM, ATO, 
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other item / NOA, Financial Leverage, biaya peminjaman bersih(NBC), 
OLLEV, MSR,  Penjualan. 
 
 
 
 
D. Pengembangan Hipotesis 
Berdasarkan kerangka pemikiran dan temuan-temuan diatas maka dapat 
diajukan hipotesis berikut ini: 
H1 : Margin keuntungan penjualan(PM) berpengaruh terhadap residual 
earnings di industri barang konsumsi. 
H2 : Perputaran aset(ATO) berpengaruh terhadap residual  earnings di industri 
barang konsumsi. 
H3 : Other items/NOA berpengaruh terhadap residual earnings di industri 
barang  konsumsi. 
H4 : Leverage keuangan (FLEV) berpengaruh terhadap residual earnings di 
industri barang  konsumsi. 
H5 : Biaya peminjaman bersih (NBC) berpengaruh terhadap residual earnings 
di industri barang  konsumsi. 
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H6 : Leverage hutang operasi (OLLEV) berpengaruh terhadap residual 
earnings di industri barang  konsumsi. 
H7 : Hak minoritas (MSR) berpengaruh terhadap residual earnings di industri 
barang  konsumsi. 
H8 : Penjualan berpengaruh terhadap residual earnings di industri barang  
konsumsi. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Desain Penelitian 
Menurut Winarno Surakhmad (200 : hal 10) pengertian metodologi 
penelitian yaitu ilmu yang mempelajari cara atau jalan untuk memecahkan 
atau menyelidiki suatu masalah yang dihadapi seseorang secara tepat dan 
benar sehingga mencapai hasil yang baik dan menimbulkan perasaan yang 
puas, aman, dan bangga bagi seseorang yang mengadakan penelitian 
tersebut. 
 
Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini bersifat survei. 
Tujuan desain penelitian survei adalah mengumpulkan informasi aktual 
secara detail, mengidentifikasikan masalah dan justifikasi kondisi saat ini, 
membuat perbandingan dan mengevaluasinya.  
Penelitian ini merupakan penelitian studi empiris, karena penelitian ini 
membandingkan dengan penelitian sebelumnya. Dimensi waktu yang diambil 
adalah cross-sectional,karena penelitian ini mengambil kejadian pada suatu 
waktu tertentu. Sifat hubungan antar variabel adalah causal, yaitu variabel 
independen sebagai penyebab berubahnya variabel dependen. 
 
B. Penentuan Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
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Populasi adalah keseluruhan kelompok indifidu, kejadian atau 
benda-benda yang menarik perhatian peneliti untuk diteliti atau diselidiki 
(Sekaran, 2000 : hal 266). Populasi menurut Arikunto (1997) adalah 
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“keseluruhan objek penelitian”. Populasi di dalam penelitian ini adalah 
keseluruhan industri barang konsumsi (food and beverage) yang ada di 
lingkup nasional, yaitu perusahaan yang beroperasi di Indonesia.  
 
2. Sampel 
Sampel merupakan anggota dari populasi (Sekaran 2000 : hal 
267). Menurut pernyataan diatas, dapat disimpulkan bahwa sampel 
merupakan beberapa anggota yang diambil. 
Sampel yang diambil berupa laporan keuangan yang berhasil 
didapat, yang tercatat(listed) di bursa efek Indonesia. Laporan keuangan 
tersebut adalah laporan keuangan perusahaan yang bergerak dalam 
industri barang konsumsi (food and beverage).  
Pemilihan sampel dengan metode purposive sampling, sehingga 
diperoleh sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang 
ditentukan: 
a. Perusahaan manufaktur makanan dan minuman (food and Beverage) 
yang terdaftar di BEI dari tahun 2005-2007 dan menerbitkan laporan 
keuangan secara teratur dan lengkap selama periode tahun riset. 
b. Berasal dari kelompok perusahaan manufaktur yang menerbitkan 
laporan keuangan untuk periode yang berakhir tahun kalender 31 
Desember. Periode tersebut menghindari penggunaan laporan 
keuangan tengah tahunan sebagai data bagi penelitian ini. 
c. Menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang indonesia (Rupiah). 
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d. Tidak delisting selama periode 2005-2007. 
C. Jenis Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder adalah 
informasi yang dikumpulkan oleh seseorang, dan bukan peneliti yang 
melakukan studi, data tersebut bisa merupakan internal / eksternal organisasi 
dan diakses melalui internet, penelusuran dokumen, atau publikasi informasi 
(Sekaran, 2006). Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari laporan 
keuangan yang merupakan data kompustat BEI. 
 
D. Definisi Operasional Variabel 
Residual earnings terdiri dari 2 faktor / driver yang mempengaruhi 
yaitu:ROCE dan CSE. ROCE dan CSE memiliki driver yang mempengaruhi. 
Driver yang mempengaruhi ROCE adalah sales PM, ATO, Other items/NOA, 
FLEV, NBC, OLLEV, MSR. Driver yang mempengaruhi CSE adalah Sales, 
ATO, FLEV. Driver yang telah disebutkan diatas, menunjukan bahwa 
terdapat kesamaan driver antara ROCE dan CSE, yaitu  assets turn over 
(ATO) dan financial leverage (FLEV). Persamaan ini mengurangi analisis, 
sehingga cukup menganalisis ATO dan FLEV dari ROCE.  
Variabel dependen dalam analisis diatas adalah residual earnings. 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Margin 
keuntungan penjualan(PM), Perputaran aset (ATO), Other items / NOA, 
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FLEV, Biaya peminjaman bersih (NBC), Leverage hutang operasi (OLLEV), 
Hak minoritas (MSR), dan Penjualan. 
 
E. Teknik Analisis 
Teknik analisis dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif 
dengan alat statistik deskriptif dan pengujian hipotesis. Metode analisis yang 
digunakan untuk membuktikan hipotesis adalah metode statistik regresi 
berganda (multiple regression). Analisis regresi bertujuan untuk mencari 
adanya hubungan antara variabel dependen dengan satu atau lebih variabel 
independen.Pengolahan data dan hipotesis akan diolah dengan bantuan 
program statistical program for social science for windows (spss for 
windows) versi 16. 
Model yang digunakan dalam penelitian ini yaitu :  
Residual earnings =  X0 + X1 sales pm + X2 ATO + X3 otheritems / 
NOA + X4 FLEV +  X5 NBC + X6 OLLEV + X7 MSR + X8 sales + e 
Dalam analisis regresi linear berganda perlu menghindari 
penyimpangan asumsi klasik supaya tidak timbul masalah dalam penggunan 
analisis regresi berganda. Diharapkan dengan pengujian asumsi klasik dapat 
menghasilkan model regresi dengan praduga yang tidak bias. Asumsi klasik 
yang harus dipenuhi adalah tidak adanya autokorelasi, multikolienaritas, dan 
heteroskedastisitas. 
1. Uji autokorelasi 
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Gozali (2005) menyatakan bahwa uji autokorelasi adalah sebuah 
pengujian yang bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika terjadi korelasi maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi terjadi karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Uji korelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW 
Test). 
DW Test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi 
secara random atau tidak (sistematis). Jika DW Test du < d < k-du , maka 
data tersebut dinyatakan tidak terjadi autokorelasi positif atau negatif. 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah di dalam 
model regresi terdapat korelasi antar variabel independen. Metode yang 
dapat digunakan untuk menguji terjadinya multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai tolerance atau variance inflation factor (VIF). Batas dari 
tolerance adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10 (Santoso, 2000) 
Menurut Gujarati (1995), tanda yang paling dari multikolinearitas 
adalah ketika R2 sangat tinggi tetapi tak satu pun koefisien regresi 
signifikan secara statistik atas  dasar uji t. Untuk menghilangkan gejala 
multikolinearitas ini dilakukan dengan  cara mengeluarkan salah satu 
variabel yang memiliki R2 paling rendah dari model.  
3. Uji heteroskedastisitas  
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Heteroskedastisitas terjadi apabila varian faktor pengganggu tidak 
sama atau tidak konstan. Ghozali (2005) menyatakan bahwa uji 
heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke 
pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas 
atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Pengujian terhadap heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji scatterplot. Heteroskedastisitas dapat diketahui 
dengan melihat pola yang ada di grafik scatterplot antara spresid dan 
zpred, dimana sumbu y adalah  y yang diprediksi dan sumbu x adalah 
residual. Jika pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. Jika tidak 
terdapat pola yang jelas dan titik- titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Dalam bab ini akan dibahas mengenai data yang diperoleh dan penyajian 
hasil perhitungan sejumlah variabel dan kemudian dianalisis. Analisis data 
merupakan suatu proses dalam memecahkan masalah agar tujuan suatu penelitian 
dapat tercapai. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
manufaktur yang bergerak dibidang food and beverage yang beroperasi di 
Indonesia tahun 2005-2007. Setelah data terkumpul, maka dihitunglah rasio – 
rasio keuangan yang merupakan bagian dari analisis, yang selanjutnya akan 
dianalisis lebih lanjut. Penelitian mengacu tahun 2005,2006,2007 sehingga data 
yang berupa laporan keuangan perusahaan, berasal dari tahun 
2004,2005,2006,2007. Data tahun 2004 juga diambil untuk menghitung beberapa 
rasio keuangan yang membutuhkan data tahun 2004. 
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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang dipilih adalah perusahaan 
manufaktur  dibidang food and beverage yang sesuai dengan kriteria penelitian. 
Setelah perusahaan terklasifikasikan, maka selanjutnya dihitung rasio – rasio 
keuangan yang menjadi variabel independen maupun dependen dalam penelitian. 
variabel yang telah lengkap, dianalisa dengan teori yang telah diperoleh. 
Berdasarkan kriteria yang ada, maka diperoleh 18 perusahaan sebagai sampel 
penelitian sehingga jumlah observasi secara keseluruhan sebanyak 54 seperti 
terlihat pada tabel 4.1 sebagai berikut: 
 
 
 
42 
 
Tabel 4.1 Tabel Klasifikasi Jumlah Observasi 
Objek Jumlah 
Perusahaan manufaktur food and 
beverage di BEI 
21 
Perusahaan yang tidak masuk kriteria 3 
Perusahaan yang masuk Kriteria 18 
Jumlah observasi 54 
 
 
C. Uji Asumsi Klasik 
Asumsi klasikyang harus dipenuhi adalah tidak adanya autokorelasi, 
multikolienaritas, dan heteroskedastisitas. 
1. U ji autokorelasi 
Gozali (2005) menyatakan bahwa uji autokorelasi adalah sebuah 
pengujian yang bertujuan untuk menguji apakah di dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pengganggu pada periode t-1. Jika terjadi korelasi maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi terjadi karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. 
Uji korelasi dalam penelitian ini menggunakan Durbin-Watson Test (DW 
Test). 
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DW Test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi 
secara random atau tidak (sistematis). Jika DW Test du < d < k-du , maka 
data tersebut dinyatakan tidak terjadi autokorelasi positif atau negatif. 
Hasil output SPSS menunjukan bahwa nilai DW sebesar 2,526. 
Nilai ini akan kita bandingkan dengan nilai tabel dengan menggunakan 
nilai signifikansi 5%, jumlah sampel 54(n) dan jumlah variabel 
independen 8 (k=8), maka di tabel Durbin Watson akan didapatkan nilai 
sebagai berikut: batas atas (dL) 1,253 dan batas bawah (dU)1,909. 
Oleh karena nilai DW 2,526 lebih besar dari batas atas (dU) 1,909 
dan kurang dari 8 - 1,909 (8- dU), maka dapat disimpulkan bahwa tidak 
terjadi autokorelasi positif atau negatif. 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah di dalam 
model regresi terdapat korelasi antar variabel independen. Metode yang 
dapat digunakan untuk menguji terjadinya multikolinearitas dapat dilihat 
dari nilai tolerance atau variance inflation factor (VIF). Batas dari 
tolerance adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10 (Santoso, 2000). Jika 
batas dari tolerance > 0,10 dan batas VIF < 10 maka tidak terjadi 
Multikolinieritas. 
Menurut Gujarati (1995), tanda yang paling dari multikolinearitas 
adalah ketika R2 sangat tinggi tetapi tak satu pun koefisien regresi 
signifikan secara statistik atas  dasar uji t. Untuk menghilangkan gejala 
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multikolinearitas ini dilakukan dengan  cara mengeluarkan salah satu 
variabel yang memiliki R2 paling rendah dari model.  
Dari tabel Coefficient Correlations, menunjukan bahwa besaran 
korelasi antar variabel independen masih dibawah 0.95. Variabel MSR 
memiliki korelasi cukup tinggi dengan variabel sales dengan tingkat 
korelasi sebesar -0.798 atau sekitar 79.8%. Oleh karena korelasi ini 
masih dibawah 95%, maka dapat dikatakan tidak terjadi multikolinearitas 
yang serius. 
Tabel 4.2 Tabel Collinearity Statistics 
Variabel VIF Hasil 
SalesPM 2.323 Tidak terjadi multikolinearitas 
ATO 1.667 Tidak terjadi multikolinearitas 
OtherItems/NOA 1.409 Tidak terjadi multikolinearitas 
FLEV 1.375 Tidak terjadi multikolinearitas 
NBC 1.097 Tidak terjadi multikolinearitas 
OLLEV 2.280 Tidak terjadi multikolinearitas 
MSR 2.790 Tidak terjadi multikolinearitas 
Sales 2.816 Tidak terjadi multikolinearitas 
 
Tabel 4.2 memperkuat keyakinan bahwa tidak terjadi 
multikolinearitas. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
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 Heteroskedastisitas terjadi apabila varian faktor pengganggu tidak 
sama atau tidak konstan. Ghozali (2005) menyatakan bahwa uji 
heterokedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke 
pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas 
atau tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Pengujian terhadap heteroskedastisitas dalam penelitian ini 
menggunakan uji scatterplot. Heteroskedastisitas dapat diketahui 
dengan melihat pola yang ada di grafik scatterplot antara spresid dan 
zpred, dimana sumbu y adalah  y yang diprediksi dan sumbu x adalah 
residual. Jika pola tertentu seperti titik-titik yang membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heterokedastisitas. Jika tidak 
terdapat pola yang jelas dan titik- titik menyebar diatas dan dibawah 
angka 0 pada sumbu y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
 Gambar 4.1 Grafik 
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 Gambar 4.1 diatas menunjukan bahwa tidak terdapat pola yang 
jelas dan titik- titik menyebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu y, 
maka tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
D. Uji Hipotesis 
1. Koefisien Determinasi 
 Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen(Ghozali 
2005). Nilai koefisien determinasi antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil erarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel-
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang 
dibutuhkan untuk  memprediksi variasi variabel dependen. Ghozali (2005) 
berpendapat bahwa secara umum koefisien determinasi untuk data silang 
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi besar antara masing-
masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (time series) 
biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi. 
 
  
Model Summaryb 
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 Tabel 4.3 Tabel 
R2 dalam penelitian ini adalah sebesar 0.464 yang berarti bahwa 
46.4% variasi residual earnings dapat dijelaskan oleh variasi dari ke 
delapan variabel independen sales profit margin (PM), asset turn over 
(ATO), other items / NOA, financial leverage (FLEV), biaya peminjaman 
bersih (NBC), operating liability leverage (OLLEV), minority interest 
sharing (MSR), dan penjualan. Sedangkan sisanya (100%- 46.4% = 
53.6%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain diluar model. Standar Error 
of Estimate (SEE) sebesar 0.5860498. Makin kecil nilai SEE akan 
membuat model regresi semakin tepat dalam memprediksi variabel 
dependen. 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji statistik F) 
Uji statistik F digunakan untuk menunjukan apakah semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen / terikat.  
 Tabel 4.4 Tabel 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 13.393 8 1.674 4.874 .000a 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .681a .464 .369 .5860498 2.526 
a. Predictors: (Constant), SALES, SalesPM, NBC, otheritemsparNOA, FLEV, ATO, OLLEV, 
MSR 
b. Dependent Variable: LgREabs   
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Residual 15.455 45 .343   
Total 28.848 53    
a. Predictors: (Constant), SALES, SalesPM, NBC, otheritemsparNOA, FLEV, ATO, OLLEV, MSR 
b. Dependent Variable: LgREabs     
 
 
 
 
Uji ANOVA / F test menunjukan F test sebesar 4,874 dengan 
probabilitas 0.000. Karena probabilitas jauh lebih kecil dari 0.05, maka 
model regresi dapat digunakan untuk memprediksi residual earnings.  
Probabilitas 0.000 juga dapat dikatakan bahwa sales profit margin 
(PM), asset turn over (ATO), other items / NOA, financial leverage 
(FLEV), biaya peminjaman bersih (NBC), operating liability leverage 
(OLLEV), minority interest sharing (MSR), dan penjualan secara bersama-
sama berpengaruh terhadap residual earnings. 
3. Uji signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk  menunjukan seberapa jauh pengaruh 
satu variabel penjelas / independen secara individual dalam menerangkan 
variasi variabel dependen. Untuk menginterpretasikan koefisien variabel 
bebas (independen) dapat menggunakan unstandardized coefficients 
maupun standardized coefficients. 
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Tabel 4.5 Tabel 
Coefficientsa 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients Collinearity Statistics 
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 4.453 .181  24.633 .000   
SalesPM 1.267 .703 .300 1.804 .078 .430 2.323 
ATO -.042 .109 -.055 -.390 .698 .600 1.667 
1 
otheritemsparNOA .913 .402 .294 2.270 .028 .710 1.409 
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Dari tabel di atas jika Sig. <0.05 menunjukan ada pengaruh antara 
variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel Sales PM 
menunjukan sig. 0.078 yang berarti tidak berpengaruh terhadap residual 
earnings. Variabel ATO menunjukan sig. 0.698 yang berarti tidak 
berpengaruh terhadap residual earnings. Variabel Otheritems/NOA 
menunjukan sig. 0.028 yang berarti berpengaruh terhadap residual 
earnings. Variabel FLEV menunjukan sig. 0.002 yang berarti berpengaruh 
terhadap residual earnings. Variabel NBC menunjukan sig. 0.306  yang 
berarti tidak berpengaruh terhadap residual earnings. Variabel OLLEV 
menunjukan sig. 0.129 yang berarti tidak berpengaruh terhadap residual 
earnings. Variabel MSR menunjukan sig. 0.393 yang berarti tidak 
berpengaruh terhadap residual earnings. Variabel sales menunjukan sig. 
0.002 yang berarti berpengaruh terhadap residual earnings. 
Dari analisis dapat disimpulkan bahwa variabel residual earnings 
dipengaruhi oleh otheritems/NOA, FLEV, dan sales dengan persamaan 
matematis: 
FLEV -.155 .046 -.431 -3.367 .002 .728 1.375 
NBC .220 .212 .118 1.036 .306 .912 1.097 
OLLEV -1.389 .898 -.255 -1.547 .129 .439 2.280 
MSR -2.256E-7 .000 -.157 -.863 .393 .358 2.790 
SALES 8.451E-8 .000 .603 3.294 .002 .355 2.816 
a. Dependent Variable: LgREabs       
 
 
51 
 
Residual earnings =   4,453 + 1,267  sales pm – 0042 ATO + 0,913 
otheritems / NOA – 0,155 FLEV + 0,220 NBC – 1,389 OLLEV – 
(2.2656E-7)  MSR + (8,451E-8)  sales 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
C. Kesimpulan 
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1. Dari perusahaan manufaktur yang bergerak di bidang food and 
beverage di BEI, berdasarkan kriteria yang ada, diperoleh 18 
perusahaan yang terpilih sebagai sampelnya. 
2. Dari 8 rasio variabel independen, setelah diuji dengan asumsi klasik, 
dinyatakan bahwa rasio tersebut memenuhi syarat untuk dianalisis 
dengan analisis regresi berganda. 
3. Berdasarkan hasil analisa data pada bab IV, maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel Other items/NOA, FLEV dan penjualan berpengaruh 
terhadap residual earning. Sedangkan variabel independen yang lain 
tidak mempengaruhi variabel dependen. Kesimpulan ini mendukung 
hasil yang telah dicapai oleh Doron Nissom dan Stephen H. 
Penman(1999).  
 
D. Keterbatasan Penelitian dan Rekomendasi Penelitian Berikutnya 
1. Dalam penelitian ini, peneliti tidak memasukan pendekatan 
penelitian dengan cash flow dan deviden karena keterbatasan data 
dan waktu. Oleh karena itu, disarankan penelitian selanjutnya 
menggunakan penambahan pendekatan cash flow dan deviden 
sebagai dasar penelitian. 
2. Penelitian ini hanya berfokus terhadap 1 jenis perusahaan 
manufaktur, yaitu dibidang food and beverage. Akan lebih baik jika 
pengambilan sampel selanjutnya menambah sampel dari perusahaan 
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lain sehingga lebih bervariasi dan bisa dibandingkan. Namun perlu 
diperhatikan mengenai perbedaan karakter tiap jenis perusahaan 
yang diambil sebagai sampel. 
3. Karena penelitian ini berfokus terhadap perusahaan manufaktur 
dibidang food and beverage, maka penerapan hasil penelitian untuk 
jenis perusahaan lain perlu melakukan verifikasi kesamaan kriteria 
sehingga bisa digunakan dengan baik. Penelitian selanjutnya dapat 
melakukan pengambilan sampel yang lebih luas sehingga hasil yang 
diperoleh dapat mewakili jenis perusahaan yang lebih luas. 
4. Menurut Doron Nissim dan Stephen H. Penman (1999) terdapat 
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen, 
namun penelitian ini menunjukan bahwa hanya 2 variabel 
independen yang berpengaruh terhadap variabel dependen. Hal ini 
berarti bahwa diperlukan variabel kontrol untuk menunjukan 
pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen 
yang tidak ditemukan dalam penelitian ini. Penelitian terhadap 
variabel kontrol merupakan masukan bagi penelitian selanjutnya. 
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Sales PM 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0.163693 0.061958 -0.00214 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 0.172525 0.144976 0.1762258 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 0.0665922 0.0690399 0.0610556 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 0.083315 0.0780209 0.1100925 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0.1576377 0.1793534 0.199554 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 0.4790735 0.4754684 0.4490852 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 0.5935338 0.6149014 0.6107724 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.2357148 0.2360918 0.2360715 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 0.4394409 0.4762251 0.4522502 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 0.2206655 0.2571279 0.2222285 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 0.1595312 0.1295415 0.1155418 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  0.6372872 0.620297 0.639809 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 0.0202151 0.1553217 0.0971482 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 0.1781961 0.2015129 0.1732799 
15 SMAR Smart Tbk 0.1551152 0.1815243 0.2754117 
16 STTP Siantar TOP Tbk 0.1374011 0.1564008 0.1401946 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 0.1892644 0.2197824 0.2400311 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 0.3033796 0.301578 0.2862726 
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ATO (Asset turn over) 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0.7147097 0.5982581 0.7733627 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 0.7422051 1.0549002 1.192788 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 2.5376568 2.4384684 2.5359789 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 0.784746 1.5559269 1.4258781 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0.8500907 0.7574143 0.8531281 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 1.3992085 1.1290647 1.3193001 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 4.3791593 4.4066313 4.5225195 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 1.6099225 1.7272997 1.2686755 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 2.171593 2.1140068 2.7619023 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 1.4075126 1.4401602 1.7989291 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 1.5991671 2.3196568 2.9833694 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  2.5243862 2.5507734 3.250382 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 1.4124544 1.1034133 1.4505467 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 2.8258049 1.5373176 1.747396 
15 SMAR Smart Tbk 1.3966784 1.1186391 1.1740151 
16 STTP Siantar TOP Tbk 1.674857 1.4366172 1.3650813 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 0.9281041 0.6775846 0.8815728 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 0.6252098 0.7706915 0.9518114 
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 OTHER ITEMS / NOA No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0.000169 -0.007124 -0.1702116 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk -0.088013 -0.08255 -0.0883752 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 0.0306177 -0.008509 0.0085089 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk -0.06409 0.0437023 -0.0115508 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk -0.032781 -0.013663 -0.0732714 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 0.0182237 0.0258266 0.0180277 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 0.0221089 0.0278812 0.0270331 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk -0.106106 -0.059086 -0.037762 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 0.0045158 -0.047564 -0.0056502 
10 MYOR Mayora Indah Tbk -0.021412 -0.021302 -0.0183713 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk -0.110853 -0.032685 -0.0919333 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  -0.009871 0.0266232 -0.0710898 
13 SIPD Sierad Produce Tbk -0.033454 0.0016612 -0.0018536 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 1.6899726 0.0185339 0.0235812 
15 SMAR Smart Tbk -0.056172 0.0032488 -0.021929 
16 STTP Siantar TOP Tbk -0.015042 0.0160789 -0.0088454 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk -0.078328 -0.031571 -0.0544038 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk -0.049477 -0.037152 -0.0292588 
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Financial leverage No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0.0946555 0.109398 0.0710508 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 0.3190614 0.4414616 0.2659338 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 0.4800392 0.5148208 0.4981418 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 0.1877009 -0.031916 0.0878081 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0.6380384 0.9131064 1.4769488 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk -0.259131 -0.204957 -0.2922382 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk -0.157012 -0.16277 -0.2398892 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.6545001 0.2528857 0.079658 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 0.0608289 0.0799993 -0.0193643 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 0.2570081 0.2917193 0.2495658 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 1.2606404 0.5543755 0.561188 
12 PTSP Pioneerindo Gourmet 7.3922459 10.244811 9.1691401 
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International  
13 SIPD Sierad Produce Tbk 0.0064308 -0.002705 0.0081897 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 1.0034312 0.2793193 0.2332027 
15 SMAR Smart Tbk 0.3192574 0.3042624 0.370497 
16 STTP Siantar TOP Tbk 0.0751707 0.1086189 0.0889588 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 0.640353 0.397839 0.511094 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 0.0989278 -0.029446 0.222865 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
NBC No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk -0.00273 0.0924563 1.3007323 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 0.2088739 0.3482822 0.3827021 
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3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk -0.106956 0.0298372 -0.0281208 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 1.5860428 -0.226586 -0.7944726 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0.0599474 0.0581858 0.2303718 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 0.0623272 0.0841181 0.066612 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 0.0983333 0.1846365 0.1687325 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.2526233 0.1690926 0.3410638 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 0.0329089 0.8905424 0.0641358 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 0.1230445 0.1192547 0.0948551 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 0.183787 0.0586591 0.2580092 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  0.0359625 -0.0311 0.0748214 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 0.0332626 -0.259541 -0.7638228 
14 SKLT Sekar Laut Tbk -0.372419 -0.079155 -0.1161499 
15 SMAR Smart Tbk 0.0562502 -0.016948 0.1537054 
16 STTP Siantar TOP Tbk 0.2464822 -0.231978 0.1027334 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 0.1811057 0.1084587 0.2270981 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 0.235132 0.3931818 -1.0545576 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
OLLEV (Operating Liability Leverage) No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0.036046 0.0311704 0.0272546 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 0.1098238 0.1069626 0.1951932 
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3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 0.0933109 0.0987483 0.1007373 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 0.0378236 0.0522366 0.0542042 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0.0006318 0.0023711 0.0011837 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 0.3018298 0.2899779 0.2832627 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 0.2570666 0.3116814 0.2934892 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 0.1655398 0.1373619 0.1371554 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 0.4387183 0.4370437 0.6302392 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 0.1110487 0.0950857 0.1277639 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 0.009525 0.131951 0.2336441 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  0.1951559 0.2153355 0.360728 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 0.1393909 0.0893878 0.1424508 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 0.4928207 0.2296369 0.2944368 
15 SMAR Smart Tbk 0.1295301 0.104496 0.1011649 
16 STTP Siantar TOP Tbk 0.2076156 0.1986472 0.1600269 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 0.0353317 0.0300169 0.0455001 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 0.0370163 0.0509273 0.0817335 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
MSR (Minority Interest Sharing) No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 0 0 0 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 109 111 120 
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3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 8903 5122 6683 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 2 0 0 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 0 0 0 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 821 1397 2382 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 0 0 0 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 435053 657710 3721828 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 39 69 84 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 16234 20567 25596 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 18590 23161 29779 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  4866 4471 3792 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 236 226 225 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 359 1 3 
15 SMAR Smart Tbk 10 10 10 
16 STTP Siantar TOP Tbk 0 0 0 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 1221 1313 3941 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 857 1104 1181 
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Penjualan No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk 143,751 135,043 131,549 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk 229,973 333,455 499,870 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 1,563,156 1,683,721 1,952,156 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk 240,713 391,062 812,635 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk 1,120,893 1,656,584 2,800,084 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 432,729 396,733 439,823 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 1,028,393 1,276,416 1,589,643 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 18,764,650 21,941,558 27,858,304 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 852,613 891,001 978,600 
10 MYOR Mayora Indah Tbk 1,706,184 1,971,513 2,828,440 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 387,830 519,849 600,060 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  152,170 145,440 163,777 
13 SIPD Sierad Produce Tbk 1,425,223 1,111,242 1,632,454 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 167,282 193,928 237,050 
15 SMAR Smart Tbk 4,656,674 4,708,250 8,079,714 
16 STTP Siantar TOP Tbk 641,698 555,208 600,330 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk 1,220,636 1,193,999 1,844,207 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk 711,732 835,230 1,126,800 
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Residual Earnings No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 2005 2006 2007 
1 ADES Ades waters Indonesia Tbk -119848.2 -147036.7 -168772.11 
2 AISA Tiga pilar Sejahtera Food Tbk -12240.05 -21699.95 777.7625 
3 AQUA Aqua Golden Mississi Tbk 46164.633 39801.548 58494.948 
4 CEKA Cahaya Kalbar Tbk -37546.38 -5753.545 14721.103 
5 DAVO Davomas Abadi Tbk -57712.64 -56685.7 -274193.04 
6 DLTA Delta Djakarta Tbk 33779.94 20164.825 30304.758 
7 FAST Fast Food Indonesia Tbk 45106.083 68805.645 115617.31 
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk -116885.8 559975.72 -1622344.5 
9 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 95009.07 74979.078 98960.243 
10 MYOR Mayora Indah Tbk -43247.36 48978.893 123708.73 
11 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 15052.068 13893.04 -1367.3525 
12 PTSP 
Pioneerindo Gourmet 
International  6632.96 -2411.793 977.4775 
13 SIPD Sierad Produce Tbk -125253.8 -27798.91 -36461 
14 SKLT Sekar Laut Tbk 140176.43 1876.99 -6068.83 
15 SMAR Smart Tbk 282133.5 384350.93 1246093.7 
16 STTP Siantar TOP Tbk -25476.28 -13735.03 -5502.83 
17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk -46584.97 1050.575 34724.565 
18 ULTJ Ultra Jaya Milk Tbk -98459.1 -75111.08 -52923.348 
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Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .681a .464 .369 .5860498 2.526 
a. Predictors: (Constant), SALES, SalesPM, NBC, otheritemsparNOA, FLEV, ATO, 
OLLEV, MSR 
b. Dependent Variable: LgREabs   
 
 
 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 13.393 8 1.674 4.874 .000a 
Residual 15.455 45 .343   
1 
Total 28.848 53    
a. Predictors: (Constant), SALES, SalesPM, NBC, otheritemsparNOA, FLEV, ATO, OLLEV, MSR 
b. Dependent Variable: LgREabs     
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Coefficientsa 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
Collinearity 
Statistics 
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF 
(Constant) 4.453 .181  24.633 .000   
SalesPM 1.267 .703 .300 1.804 .078 .430 2.323 
ATO -.042 .109 -.055 -.390 .698 .600 1.667 
otheritemsparNOA .913 .402 .294 2.270 .028 .710 1.409 
FLEV -.155 .046 -.431 -3.367 .002 .728 1.375 
NBC .220 .212 .118 1.036 .306 .912 1.097 
OLLEV -1.389 .898 -.255 -1.547 .129 .439 2.280 
MSR -2.256E-7 .000 -.157 -.863 .393 .358 2.790 
1 
SALES 8.451E-8 .000 .603 3.294 .002 .355 2.816 
a. Dependent Variable: LgREabs       
 
 
Coefficient Correlationsa 
Model SALES SalesPM NBC 
otheritems
parNOA FLEV ATO OLLEV MSR 
SALES 1.000 -.017 .017 .069 .089 -.049 .064 -.798 
SalesPM -.017 1.000 -.006 .318 -.460 -.240 -.524 -.004 
NBC .017 -.006 1.000 .236 .020 .115 -.087 -.062 
otheritemsparNOA .069 .318 .236 1.000 -.102 -.074 -.431 -.054 
FLEV .089 -.460 .020 -.102 1.000 -.086 .255 -.043 
ATO -.049 -.240 .115 -.074 -.086 1.000 -.308 .057 
OLLEV .064 -.524 -.087 -.431 .255 -.308 1.000 -.043 
1 Correlations 
MSR -.798 -.004 -.062 -.054 -.043 .057 -.043 1.000 
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SALES 6.580E-
16 
-2.993E-
10 
9.009E-
11 
7.085E-10 1.046E-10 
-1.369E-
10 
1.474E-
9 
-5.353E-
15 
SalesPM -
2.993E-
10 
.494 .000 .090 -.015 -.018 -.330 
-6.506E-
10 
NBC 9.009E-
11 
.000 .045 .020 .000 .003 -.017 -3.460E-9 
otheritemsparNOA 7.085E-
10 
.090 .020 .162 -.002 -.003 -.156 -5.665E-9 
FLEV 1.046E-
10 
-.015 .000 -.002 .002 .000 .011 
-5.164E-
10 
ATO -
1.369E-
10 
-.018 .003 -.003 .000 .012 -.030 1.611E-9 
OLLEV 1.474E-
9 
-.330 -.017 -.156 .011 -.030 .807 -1.007E-8 
Covariances 
MSR -
5.353E-
15 
-6.506E-
10 
-
3.460E-
9 
-5.665E-9 -5.164E-10 1.611E-9 
-
1.007E-
8 
6.837E-
14 
a. Dependent Variable: LgREabs         
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Collinearity Diagnosticsa 
Variance Proportions 
Model 
Dime
nsion 
Eigen
value 
Conditi
on 
Index 
(Consta
nt) 
SalesP
M ATO 
otheritem
sparNOA FLEV NBC OLLEV MSR SALES 
1 4.037 1.000 .01 .01 .01 .00 .01 .00 .01 .00 .00 
2 1.685 1.548 .00 .00 .00 .03 .02 .03 .00 .08 .06 
3 1.197 1.836 .00 .00 .00 .29 .01 .24 .00 .02 .01 
4 .831 2.204 .00 .00 .00 .09 .42 .26 .01 .01 .00 
5 .660 2.474 .01 .00 .01 .29 .28 .43 .00 .01 .00 
6 .231 4.176 .23 .05 .01 .09 .03 .00 .22 .23 .18 
7 .156 5.080 .20 .02 .05 .00 .00 .00 .10 .64 .73 
8 .107 6.152 .38 .21 .85 .05 .01 .02 .00 .00 .01 
1 
9 .095 6.533 .16 .70 .07 .16 .23 .01 .66 .00 .00 
a. Dependent Variable: 
LgREabs 
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Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 3.170439 6.137947 4.567389 .5026901 54 
Std. Predicted Value -2.779 3.124 .000 1.000 54 
Standard Error of Predicted 
Value 
.090 .584 .212 .111 54 
Adjusted Predicted Value -13.263636 7.629173 4.255903 2.5172150 54 
Residual -1.6737601 .8675786 .0000000 .5400113 54 
Std. Residual -2.856 1.480 .000 .921 54 
Stud. Residual -2.945 3.010 .041 1.069 54 
Deleted Residual -2.4824984 19.4737797 .3114866 2.7493579 54 
Stud. Deleted Residual -3.242 3.331 .039 1.117 54 
Mahal. Distance .258 51.584 7.852 10.557 54 
Cook's Distance .000 121.678 2.307 16.553 54 
Centered Leverage Value .005 .973 .148 .199 54 
a. Dependent Variable: LgREabs     
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Charts 
 
 
 
 
 
 
 
